
Investor 投资者（第 12 辑）

议题 1　 证券代表人诉讼的协同机制

《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干

问题的规定》的价值导向及几个重要问题
李　 伟∗

各位领导、各位专家、各位来宾:

大家上午好！

很荣幸能够有机会在此次中小投资者服务论坛上向大家进行汇报和交流。 我汇

报的题目是“《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》的价值导向

和几个重要问题”。

为推动《证券法》第 95 条规定的代表人诉讼机制落地实施,切实保护投资者合法

权益,助力建设资本市场良性维权生态,最高人民法院结合证券民事诉讼的具体特

点,出台了《关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》 (以下简称《规定》)。 《规

定》全文共计 42 条,分为 4 部分,遵循依法合规与机制创新相协调、诉讼效率与权利

保障相平衡、实体审查与正当程序相结合的原则,主要体现了以下价值导向:

（一）降低维权成本，便利投资者提起和参加诉讼。

接近司法是证券集体诉讼的重要价值所在。 为降低诉讼门槛和维权成本,《规

定》明确了代表人请求败诉的被告赔偿合理的公告费用、通知费用、律师费用等费用

的,人民法院应当予以支持；特别代表人诉讼中公告期满后 15 日内未声明退出的投

资者即视为原告；特别代表人诉讼案件不预交案件受理费,败诉或者部分败诉的原告

申请减交或者免交诉讼费的,人民法院应当依照《诉讼费用交纳办法》的规定,视原告
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的经济状况和案件的审理情况决定是否准许；特别代表人诉讼中投资者保护机构作

为代表人在诉讼中申请财产保全的,人民法院可以不要求提供担保等。

（二）提升诉讼效率，促进证券群体纠纷多元化解。

为克服美国式集团诉讼周期长、成本高的痼疾,《规定》明确普通代表人诉讼和特

别代表人诉讼均采用特别授权的模式,代表人可以代表原告变更、放弃诉讼请求或者

承认对方当事人的诉讼请求,决定撤诉,与被告达成调解协议,提起或放弃上诉等；代

表人的确定采取诉前确定与诉后推选相结合的方式,既方便双方当事人,又利于程序

的高效开展；依托信息化技术手段开展立案登记、诉讼文书送达、公告和通知、权利

登记、执行款项发放等工作,便利当事人行使诉讼权利、履行诉讼义务；注重代表人

诉讼与非代表人诉讼机制的衔接,引导和鼓励当事人选择非诉讼方式解决证券

纠纷。

（三）践行正当程序，重视当事人诉讼权利的保护。

在提高代表人诉讼效率的同时,《规定》注重妥善保护投资者的诉讼权利和程序

利益,包括表决权、知情权、异议权、复议权、退出权和上诉权等。

（四）强化实体审查，发挥司法权的监督制约作用。

证券纠纷集体诉讼人数多规模大,不仅涉及公众投资者利益保护,还涉及证券法

律秩序维护,人民法院的监督制约作用至关重要。 私益诉讼中的处分原则、辩论原则

以及程序自治原则应当受到职权主义诉讼模式和法院实体审查权的相应限制。

下面我简单介绍一下《规定》涉及的几个主要问题。

（一）代表人诉讼的启动条件

《规定》第 5 条确定了代表人诉讼的启动条件。 需要说明以下两点:一是设置启

动条件的目的在于防止程序被滥用,同时防止程序被搁置。 代表人诉讼一旦启动,涉

及的原告人数将显著增加,如案件起诉时证据不足事实不清,法院的审理难度将显著

加大,可能影响审判效率,甚至影响社会稳定。 因此有必要在司法解释中设置启动条

件,只有符合法定条件的诉讼才能适用代表人诉讼的程序进行审理。 同时,只要当事

人的起诉符合《规定》第 5 条的三项条件,人民法院必须适用普通代表人诉讼程序进

行审理,避免出现以往代表人诉讼程序鲜有启动、实际上处于被搁置状态的情形,以

激活代表人诉讼程序。 二是取消了前置程序。 即便没有相关行政处罚决定或者刑事

裁判文书,原告提交有关被告自认材料、证券交易所等给予的纪律处分或者采取的自

律管理措施等初步证据证明存在证券侵权事实的亦可。
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（二）对代表人的特别授权

《民事诉讼法》第 53 条及第 54 条均规定“代表人变更、放弃诉讼请求或者承认对

方当事人的诉讼请求,进行和解,必须经被代表的当事人同意”,此系基于充分保障原

告诉权之考虑,采纳了明示特别授权规则,即代表人处分实体权利须逐一征得被代表

原告的明确同意。 但这会导致集体诉讼程序变得烦琐冗长、久拖不决,也是民事诉讼

法规定的代表人诉讼在实践中无法落地的原因之一。 针对这个问题,《规定》改为采

纳默示特别授权规则。 《规定》第 7 条规定,无论是普通代表人诉讼还是特别代表人

诉讼,权利登记公告均应当以醒目的方式提示,参加登记视为对代表人进行特别授

权。 《规定》第 13 条规定,在起诉时当事人人数确定的代表人诉讼,应当在起诉前确

定获得特别授权的代表人,并在起诉书中就代表人的推选情况作出专项说明。 默示

特别授权模式系对诉讼效率与权利保障两种价值进行重新权衡的结果,其是整个代

表人诉讼制度的核心,也是集体诉讼程序得以推进的关键。 但特别授权本身隐含被

滥用的风险,因此《规定》注重通过多种机制来制衡代表人权利,包括赋予投资者知情

权、异议权、上诉权和退出权等诉讼权利以及人民法院行使审判监督职能,形成了“代

表人特别授权—投资者诉讼权利—法院监督权”相互制衡的三方权利构架。

（三）代表人放弃上诉和决定上诉的处理

上诉权是一项重要的民事权利,如何规范意义重大。 在起草过程中,出现了两种

观点。 第一种是不允许部分当事人提起上诉,理由是允许部分投资者自行上诉会产

生以下问题:(1)根据总体制度设计,既然已经将上诉权纳入特别授权的范围,即不应

再允许部分当事人自行上诉。 (2)代表人诉讼制度的核心之一就是判决在生效后

发生既判力扩张,如果在代表人决定不上诉时允许部分当事人上诉,在一审、二审

判决结果不同时,就会发生到底是一审判决还是二审判决发生既判力扩张的问题,

造成实践中的困惑。 (3)允许部分当事人上诉会导致程序上的难题,比如,二审程

序中如何推选代表人、执行依据的生效范围如何确定等。 第二种是允许部分当事

人提起上诉。 此种观点的理由在于:上诉权是当事人的基本诉权,应当尊重当事人

的正当程序利益,在程序设计上还是应当保护个别投资者的上诉权,不应以代表人

不上诉为由剥夺当事人的上诉权,也不应以代表人决定上诉为由剥夺当事人放弃

上诉的权利。

经反复研究,《规定》采纳的是第二种观点,主要基于以下考虑:第一,证券纠纷代

表人诉讼属于普通共同诉讼,按照民事诉讼法的原理,普通共同诉讼是非必要的诉的
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合并,必要时应当允许诉的分离。 《民事诉讼法》第 52 条规定,对诉讼标的没有共同

权利义务的,其中一人的诉讼行为对其他共同诉讼人不发生效力。 在证券纠纷代表

人诉讼中,各当事人与被告之间的诉讼标的并非共同的而是同一种类,代表人与当事

人之间在诉讼标的上没有共同的权利义务关系,代表人的诉讼行为未必总是以个别

原告的利益为依归,必要时应当允许当事人撤回特别授权并自行提起上诉。 第二,将

上诉权纳入特别授权的范围,意味着代表人决定上诉或者放弃上诉无须逐一征求被

代表的原告同意,《规定》同时允许被代表的原告撤回特别授权,并非否定特别授权,

而是构成对特别授权的制约,以实现被代表的投资者与代表人之间的权益平衡。 第

三,我国证券纠纷代表人诉讼尚属于起步阶段,为防止代表人和诉讼代理人的道德风

险,有必要保护个别投资者自行提起上诉的权利。

（四）特别代表人诉讼的启动方式

关于《证券法》第 95 条第 2 款与第 3 款之间的关系,即特别代表人诉讼的启动方

式,《规定》起草过程中形成了两种意见:第一种意见是“递进说”,启动《证券法》第

95 条第 2 款的程序是投资者保护机构后续启动第 3 款的程序前提。 这种观点理由在

于:一是从诉讼制度的立法原理上看,《证券法》第 95 条应该是在《民事诉讼法》第 54

条的框架下进行设计,证券法不能超越民事诉讼法的基本框架创设新的诉讼制度。

二是从《证券法》第 95 条第 3 款之间的关系来看,也能看出第 2 款与第 3 款之间存在

程序上的递进关系,即先进入了第 2 款规定的普通代表人诉讼程序之后,如果投资者

保护机构在这个阶段受到 50 名以上投资者的委托,可以代表全体权利人向人民法院

登记。 三是从程序进行的可操作性角度,在人民法院没有公告确定权利人范围的情

况下,投资者保护机构自行征集和确定权利人范围的标准不明确,可能出现对权利人

范围的确定“翻烧饼”的情况,不利于程序的稳妥推进。 第二种意见是“并行说”,《证

券法》第 95 条第 2 款、第 3 款之间不存在严格的先后顺序,既可以先由人民法院通过

发布公告启动普通代表人诉讼,再由投资者保护机构介入转为特别代表人诉讼,也可

以由投资者保护机构先行征集 50 名以上投资者委托,直接向人民法院提起特别代表

人诉讼。 这种观点的理由在于:特别代表人诉讼是此次证券法修法的最大亮点,有利

于降低诉讼成本,提高诉讼效率,震慑证券市场违法违规行为,人民法院用好用足特

别代表人诉讼机制符合各方预期。 考虑代表人诉讼制度长期处于休眠状态,为鼓励

投资者保护机构提起诉讼,不应再人为设置障碍。

《规定》最终采纳的是第一种“递进说”。 从《证券法》第 95 条的文义来看,3 款内
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容在逻辑上存在递进关系。 第 3 款使用的是“参加”而非“提起”,即投资者保护机构

是在已有投资者提起普通代表人诉讼的情形下“参加”诉讼。 据此,投资者保护机构

作为代表人参加诉讼有两个前提:一是人民法院决定采用起诉时人数尚未确定的代

表人诉讼程序审理案件,发出权利登记公告,通知投资者在一定期间内向法院登记；

二是投资者保护机构受 50 名以上投资者委托作为代表人参加诉讼。

以上是我今天汇报和交流的内容,不当之处,请大家批评指正。

谢谢大家！

证券代表人诉讼制度的落地生根需要协同共治
刘俊海∗

最高人民法院 7 月 31 日颁布的《关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》(以

下简称《规定》)体现了投资者友好型的裁判理念,贯穿着公平与效率并重、法治与发

展并举、诚信与创新兼顾的法治精神,有助于增强公众投资者的幸福感、获得感与安

全感,提升人民法院全面服务于投资者权益保护事业的公信力,促进资本市场治理体

系与治理能力现代化,推动资本市场服务于实体经济发展,持续优化稳定、透明、公

平、可预期、有韧性与有温度的资本市场法治生态环境,值得充分肯定。

投资者保护机构是证券代表人诉讼制度的压舱石,但代表人诉讼不是投保机构

自拉自唱、孤芳自赏的独角戏。 为履行好新《证券法》赋予的法定公益维权职责,投保

机构既需要固本培元、苦练内功,也需要广结善缘,与人民法院、证券监管机构、证券

交易所、登记结算机构、地方各级人民政府、行业协会及资本市场各方建立起无缝对

接、同频共振的协同共治体系,公平高效地化解证券代表人纠纷,不断优化诚实信用、

公平公正、多赢共享、包容普惠的资本市场生态环境。

第一,投保机构要把提起代表人诉讼作为投保机构的核心职能。 投保机构要聚

焦核心职能,不越位,不缺位,不错位,心无旁骛、临渊履冰地履行好投保职责。 投保

机构提起代表人诉讼案件的数量之多寡,代表人诉讼的法律效果、政治效果、社会效

果、伦理效果与市场效果之间能否有机统一,是衡量投保机构勤勉履职的重要指标。

投保机构既要瞻前,即善于规划与谋划,也要顾后,即勤于总结与反思代表人诉讼工
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作的成败及其原因。

第二,投保机构要开门决策,问计于民,精准选择特别代表人诉讼的被告。 投保

机构的资源是有限的,无力对证券市场的侵权与失信案件都提起特别代表人诉讼。

建议在提起特别代表人诉讼之前,启动公开听证程序,公开征求投资者代表、监管部

门、上市公司代表、中介机构代表与独立专家学者的意见,实现科学决策、民主决

策。 特别代表人诉讼的威力大于普通代表人诉讼,因而既要确保好钢用在刀刃上,

也要确保特别代表人诉讼的威慑力,避免失信公司找到规避特别代表人诉讼的策

略漏洞。

第三,投保机构要胸怀公众投资者友好型的服务理念,始终保持与公众投资者之

间的血肉联系。 水能载舟,亦能覆舟。 投保机构的维权对象是公众投资者,投保机构

的公信力也源于公众投资者。 《规定》第 38 条规定了投保机构的诉讼义务:“投资者

保护机构应当采取必要措施,使被代表的投资者能够持续了解案件审理的进展情况,

回应投资者的诉求。 对投资者提出的意见和建议不予采纳的,应当对投资者做好解

释工作。”投保机构要自觉强化对被代表投资者的信托义务,诚实守信、勤勉尽责,充

分尊重与保护投资者的知情权、选择权、退出权与收益权。

第四,投保机构要自觉与普通诉讼代表人建立和而不同、良性互动的协同合作关

系。 《规定》全面激活了普通代表人和特别代表人的积极维权功能,并确保两类代表

人诉讼同频共振。 普通代表人诉讼是《民事诉讼法》第 53 条与第 54 条创设的传统类

型,新《证券法》第 95 条第 1 款与第 2 款也确认其在证券纠纷化解集中的重要作用；

而特别代表人诉讼是新《证券法》第 95 条第 3 款创设的资本市场新型代表人诉讼类

型。 无论普通代表人诉讼,还是特别代表人诉讼,都代表与维护不特定多数公众投资

者的合法权益,都受《规定》的规范与保护。 二者既有个性,也有共性。 基于个性,

《规定》在第二部分规定了普通代表人诉讼,在第三部分规定了特别代表人诉讼。 投

资者保护机构作为中国证监会设立的履行保护公众投资者法定职责的法定机构,理

应在化解人数众多、金额巨大、影响深远的群体性证券纠纷中发挥主渠道作用。 为打

通特别代表人诉讼维护公益的绿色通道,《规定》第 39 条允许特别代表人诉讼案件不

预交案件受理费,允许败诉或部分败诉的原告申请减交或免交诉讼费用,但是否准

许,由法院视原告经济状况和案件审理情况而决定；第 40 条不要求申请财产保全的

投资者保护机构提供担保。 以上诉讼政策的优惠与便利不是投资者保护机构的“特

权”,而是其代表公众投资者、捍卫资本市场公共利益时的公器。 基于共性,《规定》
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第 41 条允许特别代表人诉讼案件审理缺乏明确规定时,补充适用普通代表人诉讼中

关于起诉时人数尚未确定的代表人诉讼相关规定。 为实现二者无缝对接,《规定》第

32 条规定了普通代表人诉讼程序向特别代表人诉讼程序的转化机制,允许投资者保

护机构在普通代表人诉讼公告期间受 50 名以上权利人特别授权时作为代表人参加

诉讼,先受理普通代表人诉讼的法院若缺乏特别代表人诉讼管辖权,应将案件移送有

管辖权法院。

第五,投资者保护机构要持续提升维权能力,建设学习型、研究型组织,早日成为

人民法院的优秀诉讼参与人。 投资者保护机构既要大胆行使新《证券法》与《民事诉

讼法》赋予的代表人权利,也要自觉遵守诉讼规则,服从法庭的庭审指挥,尊重法院的

裁判权威。 基于平等诉讼原则,特别代表人与被告的诉讼权利是对等的。 投保机构

只有成为优秀诉讼参与人,才能当好公众投资者的“娘家人”。

第六,投保机构要善于挖掘法律智库的知识资源,选择优秀的律师与法学家作为

合作伙伴。 《规定》第 25 条建立了赔付合理费用机制:“代表人请求败诉的被告赔偿

合理的公告费、通知费、律师费等费用的,人民法院应当予以支持。”投保机构要通过

招投标等开竞争方式寻求最诚信、最专业、最勤勉的律师事务所代理代表人诉讼。 投

保机构仅仅是代表人,而非诉讼代理人。 在人少案多的情况下,投保机构必须借助法

律外脑。 但是报价低不是唯一的评标标准,建议采取性价比最优的评标标准。 为确

保诉讼策略的精准度、法律事实认定的清晰度与法律关系梳理的逻辑性,建议激活法

律专家论证机制。

第七,投保机构要自觉与证券监管机构及其派出机构、证券交易所与登记结算机

构等机构建立信息共享、快捷高效、无缝对接的协同共治机制。 打官司的核心是打证

据。 既要强调投保机构固定与保全证据的维权技能,也要倡导证券监管机构及其派

出机构、证券交易所与登记结算机构等机构与投保机构共享行政监管与自律监管的

证据与信息,必要时要向人民法院提供原件,确保被告人能够对证据的真实性、合法

性与关联性发表质证意见。

市场失灵时,司法权不能失灵。 徒法不足以自行,在资本市场法律制度被践踏、

投资者的知情权与公平投资权受到侵害、商法自治与契约自由被滥用、上市公司治理

失灵时,投保机构必须挺身而出、启动代表人诉讼程序,有效维护公众投资者作为弱

势群体的合法权益。 人民法院对各类证券代表人诉讼要开门立案、凡诉必理,做到快

立案、快审理、快判决与快执行,实现对投资者权益的平等保护、全面保护与精准保
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护,确保裁判与执行的法律效果、政治效果、社会效果、道德效果与市场效果的有机统

一。 绳锯木断,水滴石穿！ 我们期待着特别代表人诉讼对推动资本市场改革、发展与

稳定释放更多的正能量,传递更多的好声音。

谢谢各位！
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